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中期経営計画の策定・開示に関するサーベイ・リサーチ
　
　　中　條　祐　介 
　　　
Ⅰ　問題意識
　金融危機，為替相場の変動性，資源価格の高騰，そして予期せぬ天災など，
企業を取り巻く環境が大きく変化している。このような激しい環境変化のなか
にある現在，資本市場の効率性を確保するための情報システムの整備は重要課
題といえる。
　資本市場の効率性を高めるためには，投資家の意思決定に有用な情報を提供
することが重要である。したがって，投資家の意思決定に有用な情報を伝達す
るためのシステム設計は，財務報告研究の重要なテーマといえる。財務報告の
中心情報は利益情報であると考えられてきた。それはわが国の討議資料「財務
会計の概念フレームワーク」でも指摘されているように，財務報告における利
益情報は基本的に過去の成果を表すものであるが，企業価値評価の基礎となる
将来キャッシュフローの予測に広く用いられることが想定されている 。しか
しながら，前述のような環境の激変が過去と将来の連続性を切断するとしたら，
利益情報の予測価値の低下により有用性も低下する可能性がある。これは財務
報告の目的を達成する上での重大な障害となりうる。
　このような環境変化によってもたらされる過去業績と将来業績の断絶を修復
し，財務報告の有用性を改善するためのアプローチとして期待されるものに将
来情報がある。投資家の将来情報に対するニーズは高く，わが国においては決
算短信における業績予想情報に対する関心が高いことが知られている1。また，
東京証券取引所が 2006 年に実施したアンケート調査によれば，一般投資家が
1    たとえば、東京証券取引所（2006）、公益財団法人日本証券経済研究所（2011）などを参照。
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上場会社の決算短信の情報として期待するものについて，「そう思う」と「や
やそう思う」の合計割合の上位 3 項目は，「当期・翌期の配当金額」（71.6％），
「翌期の連結業績の予想数値」（64.2％），「中長期的な経営方針，経営目標」
（62.3％）と，いずれも将来情報に関するものであった。
　そこで，本稿では将来情報の中でも決算短信の業績予想よりも長期の視野を
提供する中期経営計画情報の開示に焦点を当て，当該情報の実態を明らかにし
ていきたい。周知のように，中期経営計画情報を作成するか否か，そしてそれ
を開示するか否かは企業の裁量に任されている。したがって，本稿の調査結果
は，企業の自発的開示研究のための基礎資料を提供するものでもある。
Ⅱ　サーベイ・リサーチの進め方
　前述のように，中期経営計画情報は制度開示の枠組みには含まれていないた
め，その開示は企業の裁量に任されている。したがって，制度開示に基づく情
報を収集する場合のように EDINET から入手するという手段を用いることがで
きない。そこで，本調査では郵送質問票調査によりデータ収集を行った。
　質問票の送付対象は，2011 年 3 月時点で東京証券取引所（第 1 部，第 2 部，
マザーズ）に上場する金融・証券・保険を除く，2,129 社である。また質問票
の送付先は，有価証券報告書の表紙に記載された事務連絡者氏名宛に送付し，
中期経営計画の策定に関与している管理職，ないしはＩＲ活動を担当している
管理職に回答を依頼した。
　その結果，有効回収数は 375 社，回収率は 17.61%となった。日経業種分類
（中分類）に基づく業種ごとの回収状況をまとめたものが，図表Ⅱ－ 1 である。
上場部別では，第 1 部が 1,539 社への郵送に対して 271 社の回収（回収率；
17.61％），第 2 部が 421 社への郵送に対して 78 社の回収（18.53%），そし
てマザーズが 169 社への郵送に対して 26 社の回収（15.38％）であった。全
回収数の上場部別の構成は，第 1 部が 72.3％，第 2 部が 20.8％そしてマザー
ズが 6.9％であった。
　業種別で回収数が多かったのは，サービス（69 社），小売業（35 社），商社（32
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社），電気機器（31 社），化学（30 社）であり，これら 5 業種の回収数 197 社は，
全回収数の 52.5％となる。また，パルプ・紙は，回収数がゼロだった。
　また，図表Ⅱ ‐ 2 は，各上場部および東証上場企業の業種構成比と質問票
の回答企業の業種構成比を整理したものである。適合度の検定を行ったところ，
χ二乗値は 27.33 となり，自由度 31，p ＝ 5％の値 44.9853 を下回るため，
帰無仮説を棄却することはできない。したがって，東証上場企業の業種構成比
と質問票の回答企業の構成比に差があるとはいえない。この関係は，東証第 1
部，第 2 部，およびマザーズについても同様である。
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Ⅲ　サーベイ・リサーチの集計結果
（１）中期経営計画の策定状況
　最初に中期経営計画を策定しているか否かを 2 択で質問した。その結果を
集計したものが図表Ⅲ－1である。質問票回答375社のうち，329社（87.73％）
が策定していると回答し，46 社（12.27％）が策定していないと回答した。
　また，上場部別では，1 部とマザーズに上場している企業がそれぞれ
88.93％と 88.46％であったのに対し，第 2 部上場企業は 83.33％と 5 ポイン
トほど低い割合であった。
　
　中期経営計画の策定状況について上場部別および業種別に整理したものが図
表Ⅲ－ 2 である。ほとんどの業種において 8 割前後の策定率であったが，不
動産は 64.29％の策定率であり，10 社以上の企業が回答した業種の中では相
対的に低い水準であった。
　以上のように，回答企業の属する業種においては，かなりの割合の企業が中
期経営計画を策定していることがうかがえる。
（２）策定の中心部署
　次に「1　策定している」と回答した企業に対し，中期経営計画の策定にお
いて中心となっている部署について質問した。選択肢は「経営企画部」，「社長
室」，「総務部」，「その他」を設定した。
　その結果，全体として 8 割を超える企業が経営企画部と回答したが，この
傾向は第 1 部上場企業において強く見られた（図表Ⅲ－ 3 参照）。第 2 部上場
企業では 69.23％，マザーズ上場企業では 47.83％にとどまっている。一方で，
「その他」という回答の割合は，第 1 部，第 2 部，マザーズという順番で高くなっ
ている。
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　「その他」に関する内訳は図表Ⅲ－ 4 の通りである。経理部，財務部，経理
財務部といった経理・財務系の部署が 14 社，経営管理部，経営管理本部，管
理部といった管理系の部署が 12 社と続く。経理・財務系の部署が策定する傾
向は，第 2 部上場企業で強いようである。
　また，複数部署で連携する場合においては，経理・財務系の部署が関与する
傾向があり，IR 系の部署も参画する場合がみられる。
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（３）中期経営計画の策定のタイプ
　中期経営計画の策定の進め方について，「経営企画中心型」，「経営企画取り
まとめ型」，「プロジェクト型」，「合宿研修型」，「その他」を選択肢として質問
した。なお，これらのタイプについては次のように定義して質問している。
   経営企画中心型：必要データは関連部門から提供を受けつつ，経営企画部が
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　　　　　　　　　主導して作成するタイプ。
   経営企画取りまとめ型：経営企画部は大枠を示し，内容は関連部門に任せる
　　　　　　　　　　　　タイプ。
　プロジェクト型：各部門からメンバーを募り，プロジェクト原案を策定して
　　　　　　　　　いくタイプ。
　合宿研修型：経営陣と事業部門長などが定期的に集まり，合宿等でまとめて
　　　　　　　いくタイプ。
　回答の結果は図表Ⅲ－ 5 の通りである。全体の約半数が「経営企画取りま
とめ型」と回答した。次いで「経営企画中心型」が約 32％と続く。「プロジェ
クト型」は回答企業の約 1 割，「合宿研修型」は 4％程度にとどまる。
　なお，第 1 部上場企業では「経営企画取りまとめ型」が過半数を占めてい
るのに対し，第 2 部上場企業では「経営企画中心型」とする回答が最も多かっ
た。中心的な役割を果たすか，取りまとめ的な役割を果たすかの相違はあるも
のの，回答企業の8割以上で経営企画部が関与していることが明らかとなった。
　「その他」の具体的な内容については，図表Ⅲ－ 6 の通りである。「経営層
の関与」，「特定部門の取りまとめ」，「複合型」に分類できるようである。また，「そ
の他」の中には「外部コンサルとともに策定」のような外部資源を利用する回
答もみられた。
ᅗ⾲Ϫ㸫5 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ⟇ᐃࢱ࢖ࣉ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷⤒Ⴀ௻⏬୰ᚰᆺ 㻝㻜㻡 㻢㻣 㻟㻜 㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻝㻚㻥㻝㻑 㻞㻣㻚㻤㻜㻑 㻠㻢㻚㻝㻡㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻞㻚䚷⤒Ⴀ௻⏬ྲྀ䜚䜎䛸䜑ᆺ㻌 㻝㻢㻡 㻝㻟㻞 㻞㻡 㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻜㻚㻝㻡㻑 㻡㻠㻚㻣㻣㻑 㻟㻤㻚㻠㻢㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻟㻚䚷䝥䝻䝆䜵䜽䝖ᆺ 㻟㻞 㻞㻞 㻢 㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻥㻚㻣㻟㻑 㻥㻚㻝㻟㻑 㻥㻚㻞㻟㻑 㻝㻣㻚㻟㻥㻑
㻠㻚䚷ྜᐟ◊ಟᆺ 㻝㻟 㻥 㻟 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻚㻥㻡㻑 㻟㻚㻣㻟㻑 㻠㻚㻢㻞㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻡㻚䚷䛭䛾௚ 㻞㻠 㻝㻤 㻟 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻚㻞㻥㻑 㻣㻚㻠㻣㻑 㻠㻚㻢㻞㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
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（４）中期経営計画の計画期間とその更新
　中期経営計画の計画期間についての回答をまとめたものが図表Ⅲ -7 である。
この質問に対しては，8 割を超える企業が「3 年間」と回答した。次いで回答
の多かったのが「5 年間」の 13.68％であった。ただし，第 2 部上場企業では
「5 年間」の比率が他の上場区分の企業よりも高いという特徴がある。
　「その他」の回答は，いずれも第 1 部上場企業で，「6~10 年」，「8 年」が各
1 社，「10 年」が 2 社であった。この結果に基づけば，中期的な経営のスパン
としては 3 年間と捉えている企業が大半といえる。
　経営環境の不確実性が増す中で，臨機応変に対処するためには中期経営計
画の計画期間をどのように設定するかは重要な意味をもつ。そこで，中期経
営計画の策定スタンスとして，「固定型」か「ローリング型」かの質問を行っ
た。ここで「固定型」とは，3 年間なり 5 年間という計画期間中において，計
ᅗ⾲Ϫ㸫6 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ⟇ᐃࢱ࢖ࣉ㸸ࠕࡑࡢ௚ࠖࡢෆヂ 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
⤒Ⴀ⪅䛾䝕䞊䝍䞉┠ᶆ 㻞 㻞 㻜 㻜
䝖䝑䝥䝎䜴䞁 㻝 㻝 㻜 㻜
ᙺဨ䜢ጤဨ䛸䛩䜛㻼㻶 㻞 㻝 㻝 㻜
⤒Ⴀ఍㆟ 㻝 㻜 㻜 㻝
ィ 㻢 㻠 㻝 㻝
♫㛗ᐊ 㻝 㻜 㻜 㻝
⤒Ⴀ௻⏬㒊 㻞 㻞 㻜 㻜
⥲ົ௻⏬䜾䝹䞊䝥 㻝 㻝 㻜 㻜
⟶⌮㒊 㻝 㻜 㻜 㻝
⥲ົ㒊 㻝 㻜 㻝 㻜
⤒⌮㒊䚸㈈ົ⤒⌮㒊 㻟 㻞 㻜 㻝
㻵㻾㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
஦ᴗᮏ㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
⟇ᐃጤဨ఍ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻝㻞 㻤 㻝 㻟
㻝䡚㻠䛾」ྜᆺ 㻟 㻞 㻝 㻜
㻞䛸㻠䛾」ྜᆺ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻟䜢ᇶᮏ䛻㻞䛸㻠䛾」ྜᆺ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻡 㻠 㻝 㻜
ྛ஦ᴗ㒊䛾ィ⏬䛾✚䜏ୖ䛢 㻝 㻝 㻜 㻜
ྜᐟ◊ಟ 㻝 㻝 㻜 㻜
እ㒊䝁䞁䝃䝹䛸䛸䜒䛻⟇ᐃ 㻝 㻝 㻜 㻜
䛭䛾௚
」ྜᆺ
⤒Ⴀᒙ䛾
㛵୚
≉ᐃ㒊㛛
ྲྀ䜚䜎䛸䜑
䜾䝹䞊䝥ᇶᖿ఍♫䝖䝑䝥䛸䝠䜰
䝸䞁䜾䛧䛶⟇ᐃ 㻝 㻜 㻝 㻜
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画内容の変更を行わないスタンスである。一方で「ローリング型」は，例えば
3 年間の計画期間の場合，当初は X1 年度～ X3 年度について計画策定し，X1
年度終了後は新たに X2 年度～ X4 年度に係る 3 年間の中期経営計画を定める
というものである。したがって，常に今後 3 年間の中期経営計画を維持する
ことになる。
　回答結果は図表Ⅲ－ 8 の通りである。全体では 138 社（41.95%）が固定型，
186 社（56.53%）がローリング型と回答した。ローリング型を採用する割合は，
マザーズ上場企業が最も高く 86.96%に達し，第 1 部上場企業が 52.70%と最
も低くなっている。
（５）中期経営計画策定の目的
　中期経営計画の策定目的について，８つの選択肢にその他を加え，複数回答
を可とした。また，回答した項目のうち，最も重視する項目についても併せて
質問した（図表Ⅲ－９参照）。
ᅗ⾲Ϫ㸫7 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢィ⏬ᮇ㛫 
 
 
ᅗ⾲Ϫ㸫8 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬⟇ᐃࡢࢫࢱࣥࢫ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷㻝ᖺ 㻟 㻞 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻥㻝㻑 㻜㻚㻤㻟㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻞㻚䚷㻞ᖺ 㻡 㻠 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻚㻡㻞㻑 㻝㻚㻢㻢㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻟㻚䚷㻟ᖺ 㻞㻢㻥 㻝㻥㻥 㻡㻜 㻞㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻤㻝㻚㻣㻢㻑 㻤㻞㻚㻡㻣㻑 㻣㻢㻚㻥㻞㻑 㻤㻢㻚㻥㻢㻑
㻠㻚䚷㻠ᖺ 㻟 㻟 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻥㻝㻑 㻝㻚㻞㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻡㻚䚷㻡ᖺ 㻠㻡 㻞㻥 㻝㻟 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻟㻚㻢㻤㻑 㻝㻞㻚㻜㻟㻑 㻞㻜㻚㻜㻜㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻢㻚䚷㻢ᖺ 㻜 㻜 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻣㻚䚷䛭䛾௚ 㻠 㻠 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻚㻞㻞㻑 㻝㻚㻢㻢㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷ᅛᐃᆺ 㻝㻟㻤 㻝㻝㻝 㻞㻠 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻝㻚㻥㻡㻑 㻠㻢㻚㻜㻢㻑 㻟㻢㻚㻥㻞㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻞㻚䚷䝻䞊䝸䞁䜾ᆺ 㻝㻤㻢 㻝㻞㻣 㻟㻥 㻞㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻢㻚㻡㻟㻑 㻡㻞㻚㻣㻜㻑 㻢㻜㻚㻜㻜㻑 㻤㻢㻚㻥㻢㻑
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　まず，最も回答数が多かったのは，「会社の目指す目標の設定」である。こ
れは上場部のいずれを問わず共通していた。また、最も重視する項目としても
73.56%と過半数の企業が回答した。そもそも中期経営計画が長期経営計画の
内容を中期的なスパンで達成すべき項目と方向性を示すものであることを前提
とすれば，当然の結果ともいえる。
　次いで多かった項目は，「投資家への説明資料」（65.05％），そして「従業
ᅗ⾲Ϫ㸫㸷 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬⟇ᐃࡢ┠ⓗ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷఍♫䛾┠ᣦ䛩┠ᶆ䛾タᐃ 㻟㻞㻜 㻞㻟㻠 㻢㻟 㻞㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻥㻣㻚㻞㻢㻑 㻥㻣㻚㻝㻜㻑 㻥㻢㻚㻥㻞㻑 㻝㻜㻜㻚㻜㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻞㻠㻞 㻝㻤㻝 㻠㻞 㻝㻥
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻟㻚㻡㻢㻑 㻣㻡㻚㻝㻜㻑 㻢㻠㻚㻢㻞㻑 㻤㻞㻚㻢㻝㻑
㻞㻚䚷⌧⤒Ⴀ㝕䛾䝁䝭䝑䝖䝯䞁䝖䛾⾲᫂ 㻝㻤㻡 㻝㻟㻢 㻟㻡 㻝㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻢㻚㻞㻟㻑 㻡㻢㻚㻠㻟㻑 㻡㻟㻚㻤㻡㻑 㻢㻜㻚㻤㻣㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻝㻡 㻤 㻣 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻚㻡㻢㻑 㻟㻚㻟㻞㻑 㻝㻜㻚㻣㻣㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻟㻚䚷ᚑᴗဨ䛻ᑐ䛩䜛ㄝ᫂㈨ᩱ 㻞㻝㻟 㻝㻡㻠 㻠㻡 㻝㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻠㻚㻣㻠㻑 㻢㻟㻚㻥㻜㻑 㻢㻥㻚㻞㻟㻑 㻢㻜㻚㻤㻣㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻝㻜 㻤 㻝 㻝
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻚㻜㻠㻑 㻟㻚㻟㻞㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻠㻚䚷㖟⾜➼䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻥㻜 㻣㻜 㻝㻤 㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻣㻚㻟㻢㻑 㻞㻥㻚㻜㻡㻑 㻞㻣㻚㻢㻥㻑 㻤㻚㻣㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻜 㻜 㻜 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻡㻚䚷⌧ᅾ䛾ᰴ୺䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻝㻢㻟 㻝㻞㻥 㻞㻡 㻥
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻥㻚㻡㻠㻑 㻡㻟㻚㻡㻟㻑 㻟㻤㻚㻠㻢㻑 㻟㻥㻚㻝㻟㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻞 㻝 㻝 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻢㻝㻑 㻜㻚㻠㻝㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻢㻚䚷ᢞ㈨ᐙ䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻞㻝㻠 㻝㻢㻤 㻟㻜 㻝㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻡㻚㻜㻡㻑 㻢㻥㻚㻣㻝㻑 㻠㻢㻚㻝㻡㻑 㻢㻥㻚㻡㻣㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻝㻡 㻝㻟 㻝 㻝
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻚㻡㻢㻑 㻡㻚㻟㻥㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻣㻚䚷ྲྀᘬඛ䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻟㻣 㻟㻟 㻠 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻝㻚㻞㻡㻑 㻝㻟㻚㻢㻥㻑 㻢㻚㻝㻡㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻜 㻜 㻜 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻤㻚䚷୍⯡኱⾗䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻞㻢 㻞㻡 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻚㻥㻜㻑 㻝㻜㻚㻟㻣㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻜 㻜 㻜 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻥㻚䚷䛭䛾௚ 㻥 㻢 㻞 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻚㻣㻠㻑 㻞㻚㻠㻥㻑 㻟㻚㻜㻤㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻞 㻜 㻞 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻢㻝㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻟㻚㻜㻤㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
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員に対する説明資料」（64.74％）であった。もっとも，第 1 部上場企業とマ
ザーズ上場企業については，「投資家への説明資料」が 70％弱であるのに対し，
第 2 部は 46.15％と他の上場部に比べると目立って低いことが分かる。その一
方で，「従業員に対する説明資料」は第 1 部とマザーズが 60％強なのに対し，
第 2 部では 70％弱となっている。
　このように，中期経営計画の策定目的については，100％に近い企業が「会
社の目指す目標の設定」においており，それを社内における意思統一のために
利用するならば「従業員に対する説明資料」としての役割は当然の用途と考え
られる。すなわち，これらの目的は企業における内部管理的な意味合いが強い
と考えられる。これに加えて，今回の調査を通じて「投資家に対する説明資料」
という役割を与えられていることが明らかとなった。このことは，内部管理情
報の外部報告利用という点で大いに注目すべき点といえる。
　また，その他に関する内容については，大きく「社内情報の共有」，「社内情
報の活用」「外部説明資料」に分類することができる（図表Ⅲ－ 10 参照）。興
味深い活用方法として，減損を判定するための公認会計士への説明資料といっ
たものがあった。将来キャッシュ・フローの見積りに関しての蓋然性チェック
などに使用されるものと想定される。
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６）中期経営計画の種類と対象範囲
　先に示したように，本サーベイ・リサーチの回答企業においては，中期経営
計画を社内的に利用するのみならず，投資家向けの説明資料として外部に向け
て公表している企業が過半数を超えていた。そこで，外部開示という回答結果
を踏まえた場合，内部目的用と外部公表用といった具合に複数の計画が策定さ
れることも考えられる。この点についての回答状況が図表Ⅲ－ 11 である。全
体では約 82%の企業が単一の中期経営計画のみを作成しているのに対し，約
18%の企業で複数の中期経営計画を策定していることが明らかとなった。上場
部別にみた場合，単一の中期経営計画のみを策定する割合が最も高いのは第 1
部（84.23%）で，反対に最も低かったのが第 2 部 (15.35% ) であった。
　また，中期経営計画の対象とする範囲についての回答状況は図表Ⅲ－ 12 で
ある。全体では連結単位が最も多く 55.02％で，次いで法人単位が 45.90%，
そしてセグメント単位の 23.10%と続いた。上場部別にみると，第 1 部につい
ては連結単位の割合が最も高く 63.49%であり，法人単位での割合は 40.25%
と最も低かった。このことから，第 1 部上場企業では連結ベースでの計画策
定とその運営が過半数を占めていることが分かる。その一方で，第 2 部上
場企業においては法人単位での策定が 64.62%に達し，連結単位での策定は
32.31%であり，単体ベースでの計画策定とその運営が過半数を占めている。
　また，セグメント単位での策定は全体の約 23%で実施されているが，所在
地別での策定は約 2%と非常に少ない。
ᅗ⾲Ϫ㸫11 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ⟇ᐃ㸸༢୍࠿」ᩘ࠿ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝䚷༢୍䛾୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬䛾䜏సᡂ 㻞㻢㻥 㻞㻜㻟 㻠㻤 㻝㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻤㻝㻚㻣㻢㻑 㻤㻠㻚㻞㻟㻑 㻣㻟㻚㻤㻡㻑 㻣㻤㻚㻞㻢㻑
㻞䚷」ᩘ䛾୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬䜢⟇ᐃ 㻡㻤 㻟㻣 㻝㻢 㻡
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻣㻚㻢㻟㻑 㻝㻡㻚㻟㻡㻑 㻞㻠㻚㻢㻞㻑 㻞㻝㻚㻣㻠㻑
横浜市立大学論叢社会科学系列　2012 :  Vol.63 No.1・2・3合併号
96
（７）中期経営計画に織り込まれている内容
　中期経営計画に織り込まれている情報についてまとめたものが図表Ⅲ－ 13
である。回答企業全体での上位 3 項目は，事業戦略（93.31％），財務目標
（78.12％），そして経営ビジョン（75.68％）であった。これらの他に過半数
の企業で盛り込まれている情報としては，多い順に市場環境分析（66.57％），
投資戦略（57.75％），海外展開（57.45％），事業領域（56.84%），であった。
　これを上場部別に見た場合，第 1 部上場企業ではこれらの内容が織り込ま
れている割合が若干高くなるとともに，65.56％という相対的に高い割合で海
外展開が織り込まれ，前期の振り返りも過半数（51.45％）の企業で織り込ま
れている。
　第 2 部上場企業においては，事業戦略（84.62％）に次いで多い内容が経営
ビジョン（75.38％）であり，財務目標（64.62％）は 3 番目となっている。また，
これら以外に過半数の企業で盛り込まれている情報としては，市場環境分析
（55.38％）と投資戦略（50.77％）となっており，全体の傾向よりも織り込ま
れる内容が少なくなっている。
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　マザーズ上場企業では，事業戦略が 100％の企業で織り込まれており，市
場環境分析（78.26％）が 2 番目に多い。これに財務目標（69.57％），経営ビジョ
ン（69.57％），事業領域（69.57%）と続き，これら以外に過半数を超えたも
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のは企業理念（52.17％）と競合分析（52.17％）であった。この 2 項目はマザー
ズ上場企業に特有の傾向であり，他の上場部とは異なる競争環境におかれてい
ることを示唆しているといえよう。
　その他として回答のあった具体的な事項は図表Ⅲ－ 14 の通りである。
（８）中期経営計画の外部開示の実態と目的
　これまでに中期経営計画の策定状況の実態を見てきたが，ここでは中期経営
計画情報の外部開示の実態について見ていく。まず，サーベイ・リサーチ回答
企業のうち，外部に開示している企業は 213 社（64.74％）であり，過半数の
企業が内部利用だけではなく外部へも開示している（図表Ⅲ－ 15 参照）。
　ただし，開示状況を上場部別にみると特徴が浮き上がる。第 1 部上場企業
は 70％を超える企業が開示し，またマザーズ上場企業も過半数の企業で外部
開示しているのに対し，第 2 部上場企業に関しては開示割合が 50％を割って
いる。この点は，「（５）の中期経営計画策定の目的」で第 2 部上場企業は「投
資家への説明資料」という位置づけが 46.15％と他の上場部に比べると目立っ
て低くかったが，ここでの結果はそれと整合的なものといえよう。
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　では「開示」すると回答した企業において，中期経営計画を開示する目的は
どのようなものなのであろうか。中期経営計画を開示する目的についてまとめ
たものが図表Ⅲ－ 16 である。回答企業全体での上位 3 項目は，「会社の目指
す目標の伝達」（96.24％），「経営戦略の伝達・理解促進」（81.22％），そして「株
主との信頼関係の構築」（74.18％）であった。これらの他に過半数の企業で
回答のあった目的としては，多い順に「企業・事業内容の理解促進」（66.67％），
「現経営陣のコミットメントの表明」（59.62％），「企業価値の向上」（56.81％），
そして「適切な株価の形成」（54.93％）であった。
　これを上場部別に見た場合，第 1 部上場企業は全体の傾向とほぼ同様であっ
た。第 2 部上場企業に関しては，目的として挙げられている項目は全体の傾
向と同様であったが，比率の面でいくつかの特徴がみられた。たとえば，全体
の比率と比べて「個人株主の増加」，「株式売買高の増加」は約10ポイント高かっ
た。その一方で，「経営戦略の伝達・理解促進」は全体より約13ポイント低く，「企
業・事業内容の理解促進」は約 12 ポイント低くかった。この点で，会社の状
況を伝えようとする意識がやや希薄な傾向が見て取れる。この傾向は，「株主
との信頼関係の構築」が全体よりも約10ポイント低いという結果にもつながっ
ているかのかもしれない。
　マザーズ上場企業でも，開示目的の上位 3 項目は同様であったが，「適切な
株価の形成」が全体よりも約 12 ポイント高く，「現経営人のコミットメント
の表明」は約 7 ポイント高かった。一方で，「企業イメージの向上」や「企業
の認知度向上」は全体の傾向よりも相当低く，「地域社会との信頼関係の構築」
は 0％であった。
　また，第 1 部上場企業とそれ以外で差がみられたものが「社債権者・銀行
との信頼関係構築」である。前者は 38.24％の企業が目的として回答している
のに対し，後者は 25％台と 13 ポイントほどの差がみられた。さらに，IR の
目的の一つとして資本コストの低減があげられるが，「資金調達コストの低減」
を目的として挙げた企業は全体で 10.80％と低い水準にとどまった。しかし上
場部別でみると，第 1 部上場企業が 12.94％であったのに対し，第 2 部上場
企業は 3.23％，マザーズ上場企業においては 0％と意識差が大きいように思
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われる。
　「外国人持株比率」については全体でも 5.16％と低水準であったが，第 2 部
上場企業およびマザーズ上場企業においては 0％であったことは大きな特徴と
いえるかもしれない。
　その他として回答のあった具体的な内容は，多様なステークホルダーとの信
頼関係構築や CSR の一環であるとの指摘があった。
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（９）中期経営計画を開示する媒体および機会
　中期経営計画を開示すると回答した企業について，その開示媒体と開示の機
会について質問した。なお，自社ホームページの活用は，開示媒体，開示機会
の両方に位置付けることができるため，それぞれについてランキングに含める
ことにする。回答結果を整理したものが，図表Ⅲ－ 17 である。
　まず開示媒体については，全体で自社ホームページ（72.77％），決算説明
会資料（68.54％）決算短信（49.77％），事業報告書（43.19％），有価証券報
告書（40.85％）であった。
　上場部別では，第 1 部上場企業では全体の傾向とほぼ同様であったが，第 2
部上場企業では「決算短信」と「決算説明会資料」がともに 58.06％と最も多
く，次いで自社ホームページ（54.84％）と続いた。また，事業報告書（41.94％）
よりも有価証券報告書（48.39％）の活用の方が高かった。他の上場部と比
較して，自社ホームページの活用が低い水準にとどまっているといえる。マ
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ザーズ上場企業については，自社ホームページ（66.67％）が最も多く，次い
で決算説明会資料（58.33％）が続く。しかし，他の上場部と比べて決算短信
（33.33％）の活用は低く，事業報告書（8.33％）や有価証券報告書（8.33％）
の利用は非常に低い水準にとどまっている点に特徴が認められる。
　また，開示の機会については，全体では自社ホームページ（72.77％）が最
も高く，アナリスト説明会（69.01％），決算説明会（68.54％），機関投資家
説明会（49.77％），株主総会（42.72%），海外投資家説明会（23.47％）と続
いた。
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　上場部別では，第 1 部上場企業では全体の傾向とほぼ同様であったが，第 2
部上場企業では「自社ホームページ」と「決算説明会」がともに 54.84％と最
も多く，次いでアナリスト説明会（51.61％），株主総会（38.71％），機関投
資家説明会（29.03％）と続いた。その一方で，海外投資家説明会は 0％であっ
た。マザーズ上場企業については，決算説明会が 91.67％と最も高く，次いで
自社ホームページ（66.67％），機関投資家説明会（50.00％），アナリスト説
明会（41.67％），株主総会（25.00％）と続いた。第 2 部上場企業と同様に，
海外投資家説明会は 0％であった。以上から，上場部によって使用される媒体
および機会に相違がみられることが分かる。これは，株主構成や資金調達の必
要性などが影響しているものと考えられる。
　その他の回答のうち，具体的な例示のあったものを別にまとめてある。東証
の適時開示制度を通じての開示というのが最も多いが，説明会の模様をウエブ
サイトでストリーミング配信するといった取り組みを行っている回答もあっ
た。
（１０）　中期経営計画を外部開示することのデメリット
　中期経営計画を開示すると回答した企業について，外部開示に伴うデメリッ
トを自由記述の形式で質問した。その結果を整理したものが図表Ⅲ－ 18 であ
る。記述された内容を分類すると，「対競合」，「対投資家等」，「計画策定自体」，
「経営上の課題」に分類できる。
　件数でみると，最も指摘の多かった分類は，「計画策定自体」で18件であった。
次いで「対投資家等」が 8 件，「対競合」と「経営上の課題」はそれぞれ 7 件
であった。
　「計画策定自体」のうち，最も懸念されていることは「外部環境の変化で計
画が狂う」の 6 件で，次いで「計画の柔軟な変更が制約される」が 4 件，「計
画数字の独り歩き」，「変動性の高い業種特性のため，3 か年の計画性を説明す
るのに苦慮」，「成長市場の場合，定量目標を設定しにくい」がそれぞれ 2 件
であった。ここから，環境変化の激しい中での中期計画の策定に対する苦慮や
計画自体が企業の行動を制約してしまうという問題意識を読み取ることができる。
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　次に「対投資家等」については，「目標未達の場合の株価などへの影響」が
2 件で，そのほかはいずれも 1 件ずつであった。「業績予想との混同」，「目標
と実績がかい離した場合の過剰反応や情報の信頼性低下の問題」，「外部から計
画の修正が求められることでの経営のスピード低下」などが指摘されている。
　「対競合」に関しては，「競合他社への情報流出」が 6 件と大半で，この他
には「事業計画を模倣されるリスク」が 1 件であった。
　「経営上の課題」については，「コミットメントとられ，達成へのプレッシャー
が強くなる」，「目標未達の場合の経営責任の問題」がそれぞれ 3 件で，「中期
計画へのコミット意識が強いと短期志向の経営に陥る」が 1 件であった。こ
れらは計画遂行中の課題と計画期間終了後の結果に対する課題とに分けること
ができる。
　さて，このように中期経営計画を外部に開示することについて様々なデメ
リットが想定されているが，この設問に対してあえて「デメリットは特になし」
という記載が 21 件あった。また，「デメリットは特になし」と記載しなかっ
た企業に関しては，積極的にデメリットとして意識している事項がないとも考
えられるので，特段のデメリットを感じている会社の方が少数である可能性も
考えられる。
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（１１）中期経営計画における財務目標の設定と開示
　中期経営計画を開示すると回答した企業について，財務目標の設定状況につ
いて質問したものを整理したのが，図表Ⅲ－ 19 である。
　まず設定項目についてその割合の高いものを列挙すると，①「売上高」
（81.07％），②「営業利益」（75.73％），③経常利益（63.47％），④当期純利
益（54.93％），⑤「売上高営業利益率」（44.27％），⑥「売上総利益」（38.93％），
⑦「売上高経常利益率」（33.33％），⑧「売上高成長率」（30.93％），⑨ ROE
（25.60％），⑩「売上高総利益率」（24.27％）であった。
　ここから，中期経営計画における財務目標は損益計算書関係の指標が中心で，
貸借対照表やその他の財務諸表に関連する指標は 9 番目の ROE の 1 つにとど
まっている。
　上場部別では，第 1 部上場企業については全体の傾向とほぼ同じであるが，
10 番目が売上高総利益率ではなく，ROA ないし ROI となっている。
　第 2 部上場企業では，第 5 番目に売上総利益が入り，第 6 番目に売上高経
常利益率，第 7 番目に売上高営業利益率が入り，9 番目に売上高総利益率，
10 番目に売上高当期純利益率が入っている。いずれも損益計算書に関連する
指標だけであり，ROE や ROA のような項目は上位 10 項目には入っていない。
　マザーズ上場企業については，第 3 番目に当期純利益，第 4 番目に経常利
益と他の上場部に比べて当期純利益の位置づけが高くなっている。また第 7
番目に売上高成長率が入っており，他の上場部よりも成長性についての意識が
強い可能性が推測される。第 8 番目に売上高総利益率，第 9 番目に売上高経
常利益率と売上高当期純利益率が入っている。マザーズ上場企業においても第
2 部上場企業と同様に，上位 10 項目は損益計算書関連の指標のみで，貸借対
照表との関連性を確認する指標は含まれていない。なお，マザーズ上場企業で
は，第 11 番目に営業キャッシュフロー，フリー・キャッシュフローが続いて
おり，他の上場部に比べてキャッシュフローに対する意識が強いと思われる。
　続いて，目標値として設定した項目のうち，外部に開示している項目はどの
ような状況であろうか。件数では，①「売上高」（193件），②「営業利益」（187件），
③経常利益（145 件），④当期純利益（126 件），⑤「売上高営業利益率」（104 件），
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⑥「売上総利益」（83 件），⑦「売上高経常利益率」（72 件），⑧「売上高成長率」
（71 件），⑨「ROA または ROI」（69 件），⑩「ROE」（66 件）であった。前述
の設定項目と比較するとほぼ同じ順位であるが，第 9 位に ROA または ROI が
入っており，外部向けに開示される場合には投資効率について意識されている
ことをうかがわせる。
　これを上場部別に見てみると，第 1 部上場企業については，第 6 位までは
全体の傾向と同じであるが，第 7 番目に「ROE」，第 8 番目に「売上高成長
率」と「ROA または ROI」，第 10 番目に「売上高経常利益率」となっている。
ROE の位置づけが全体と比べて高い点に特徴が認められる。
　第 2 部上場企業については，第 4 位までは全体の傾向と同じであるが，第
5 番目以降は「売上総利益」，「売上高経常利益率」，「売上高成長率」，「売上高
営業利益率」と「ROA または ROI」，そして「売上高総利益率」となっている。
　マザーズ上場企業については，①「売上高」，②「営業利益」，②「当期純利
益」，④「経常利益」，⑤「売上総利益」，⑤「売上高営業利益率」，⑦「ROE」，
⑧「売上高成長率」，⑧「売上高経常利益率」，⑧「売上高当期純利益率」，⑧「ROA
または ROI」，⑧「配当性向」という指標であった。配当性向のような利益分
配の指標が開示される点に特徴がみられる。
　次に，開示企業を財務目標設定企業で除して開示比率を求めた。まず全体に
ついて当該比率の高いものを列挙すると，①「EPS 成長率」（87.50%），②「ROA
ないし ROI」（77.53%），③「EVA など経済付加価値」（71.43%），④「ROE」
（68.75%），⑤「フリーキャッシュフロー」（68.06%）であった。成長，投資効率，
企業価値，キャッシュフローといった株式投資に重要な指標の開示比率が高い
ことがわかる。
　次に，第 1 部上場企業の場合は，①「EPS 成長率」（100.0%），②「EVA な
ど経済付加価値」（83.33%），③「ROAないしROI」（81.43%），④「EBIT」（80.00%），
⑤「フリーキャッシュフロー」（80.00%）であった。EVA や EBIT など GAAP
に基づく財務数値とは異なる非GAAP指標を社内の評価軸として設定している
企業においては，それら社内の評価軸を外部に対してもオープンにしている姿
が浮かび上がる。
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　第 2 部上場企業の場合は，①「EPS 成長率」（66.67%），②「自社独自の指標」
（57.14%），③「ROA ないし ROI」（56.25%），④「包括利益」（50.00%），⑤「1
株当たり利益」（46.67%）であった。自社独自の指標や包括利益など特徴のあ
る項目の開示率が高い。
　マザーズ上場企業の場合は，①「包括利益」，「ROA ないし ROI」，「1 株当た
り配当金」（100.00%），④「ROE」（80.00%），⑤「配当性向」（75.00%）であっ
た。投資効率や利益分配に関する目標の開示率が高いことがわかる。
　「その他」について具体的な項目の記述のあったものを整理したものが，図
表Ⅲ－20である。ここでは，「P/L項目」，「B/S項目」，「P/L項目×B/S項目」，「非
財務指標」の 4 項目に分類して整理している。4 項目のうち，最も件数の多かっ
たものが 42 件の「B/S 項目」で，次が 35 件の「非財務諸表」，そして [P/L 項目 ]
が 24 件であった。
　個別の指標としては，「D/E レシオ」(15 社 )，「有利子負債残高」(11 社 )，「自
己資本比率」（8 社），「( 設備 ) 投資計画」(6 社 )，「研究開発投資」，「ユーザー
数」(4 社 ) であった。ここでは負債依存度など安全性に関する目標設定が目に
つく。また，将来の成長要因と考えられる設備投資計画や研究開発投資などの
投資情報などについても目標設定され，開示されていることがわかる。
　なお，近年は非財務情報に関する開示に関心が高まってきているが，本サー
ベイ・リサーチでも 35 件の非財務情報が記載されていた。非財務情報のうち，
開示項目として複数の回答のあった項目としては，「( 設備 ) 投資計画」(6 件 )，
「受注高」，店舗数（3 件），「品質目標値」，「販売量」（2 件）のような伝統的
な指標に加えて，「CO2 排出量／削減量」（2 件）のような環境に関する指標が
挙げられていた。また，「メディア数」，「ユーザー数」，「予約客数」，「ショッ
プ購入件数」など目新しい指標の回答もあった。これらの回答は主にマザーズ
上場企業によるものであった。
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䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪏㪅㪌㪊㩼 㪏㪅㪈㪉㩼 㪏㪅㪐㪎㩼 㪈㪈㪅㪌㪋㩼 䇭䇭㩿㐿␜ડᬺ㪆⸳ቯડᬺ䋩䋦 㪍㪉㪅㪌㪇㩼 㪍㪏㪅㪈㪏㩼 㪌㪎㪅㪈㪋㩼 㪊㪊㪅㪊㪊㩼
㪉㪎㪅䇭䈠䈱ઁ 㪊㪐 㪊㪌 㪋 㪇 㪉㪎㪅䇭䈠䈱ઁ 㪊㪉 㪊㪇 㪉 㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪈㪇㪅㪋㪇㩼 㪈㪉㪅㪐㪉㩼 㪌㪅㪈㪊㩼 㪇㪅㪇㪇㩼 䇭䇭㩿㐿␜ડᬺ㪆⸳ቯડᬺ䋩䋦 㪏㪉㪅㪇㪌㩼 㪏㪌㪅㪎㪈㩼 㪌㪇㪅㪇㪇㩼 㫅㪅㪸㪅  
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⽷ോ⋡ᮡ⸳ቯ₸㧔⽷ോ⋡ᮡ⸳ቯડᬺ¸࿁╵ડᬺ㧕 
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ᅗ⾲Ϫ㸫20 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬࡟࠾ࡅࡿ⽷ົ⋡ᮡࡢタᐃ࡜㛤♧㡯┠㸸ࠕࡑࡢ௚ࠖࡢෆヂ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
䝉䜾䝯䞁䝖ู኎ୖ㧗 㻝 㻝 㻜 㻜
䝃䞊䝡䝇ู኎ୖẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
≉ᐃ䛾䝉䜾䝯䞁䝖䛾㯮Ꮠ໬ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᾏእ஦ᴗ኎ୖ㧗 㻝 㻜 㻝 㻜
ᾏእ኎ୖ㧗ẚ⋡ 㻟 㻞 㻝 㻜
ᡓ␎஦ᴗ䛾኎ୖ㧗 㻞 㻞 㻜 㻜
Ⴀᴗ฼┈ 㻝 㻝 㻜 㻜
ῶ౯ൾ༷㈝ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᦆ┈ศᒱⅬ 㻝 㻝 㻜 㻜
㝈⏺฼┈ 㻝 㻝 㻜 㻜
ኚື㈝⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
ཎ౯⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
ཎ౯పῶ 㻝 㻝 㻜 㻜
◊✲㛤Ⓨᢞ㈨ 㻠 㻟 㻜 㻝
୍⯡⟶⌮㈝ 㻝 㻜 㻜 㻝
኎ୖ㧗฼┈⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
୍⯡⟶⌮㈝᥍㝖๓䛾Ⴀᴗ฼┈ 㻝 㻜 㻝 㻜
䝉䜾䝯䞁䝖ู㻺㻻㻼㻭㼀 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻞㻠 㻝㻢 㻢 㻞
᭷฼Ꮚ㈇മṧ㧗 㻝㻝 㻝㻜 㻝 㻜
㻰㻛㻱䝺䝅䜸 㻝㻡 㻝㻠 㻝 㻜
᭷฼Ꮚ㈇മႠᴗ㻯㻲ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
᭷฼Ꮚ㈇മᗙ⮬ᕫಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
㈇മẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᰴ୺㈨ᮏẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
⮬ᕫ㈨ᮏ 㻞 㻞 㻜 㻜
⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ 㻤 㻣 㻝 㻜
䝸䝇䜽䜰䝉䝑䝖⮬ᕫ㈨ᮏಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻯㻯㻯 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻠㻞 㻟㻥 㻟 㻜
᭷฼Ꮚ㈇മ䠡䠞䠥㼀㻰㻭ẚ⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
Ჴ༺㈨⏘ᅇ㌿⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
⥲㈨⏘ᅇ㌿⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻾㻻㻵㻯 㻝 㻝 㻜 㻜
⛯ᘬ๓㻾㻻㻵㻯 㻝 㻝 㻜 㻜
㻱㻮㻵㼀㻰㻭ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᅾᗜ኎ୖ㧗ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᅾᗜ⣧㈨⏘ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
኎ୖ㧗タഛᢞ㈨ẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻥 㻤 㻝 㻜
ཷὀ㧗 㻟 㻟 㻜 㻜
ᗑ⯒ᩘ 㻟 㻟 㻜 㻜
᪂つ஦ᴗ๰ฟ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻔タഛ㻕ᢞ㈨ィ⏬ 㻢 㻢 㻜 㻜
㻯㻻㻞᤼ฟ㔞㻛๐ῶ㔞 㻞 㻝 㻝 㻜
⏕⏘ᛶ 㻝 㻝 㻜 㻜
ရ㉁┠ᶆ್ 㻞 㻞 㻜 㻜
ᚑᴗဨᩘ㻛ᑵᴗேဨᩘ 㻞 㻜 㻝 㻝
ேဨ✌ാ⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
⥲໅ົ᫬㛫 㻝 㻝 㻜 㻜
䝯䝕䜱䜰ᩘ 㻝 㻜 㻜 㻝
䝴䞊䝄䞊ᩘ 㻠 㻝 㻝 㻞
㢳ᐈ୍ேᙜ䛯䜚኎ୖ㧗 㻝 㻝 㻜 㻜
㈍኎㔞 㻞 㻝 㻝 㻜
䝊䝻䜶䝭䝑䝅䝵䞁ẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ண⣙ᐈᩘ 㻝 㻜 㻜 㻝
䝅䝵䝑䝥㉎ධ௳ᩘ 㻝 㻜 㻜 㻝
஦ᴗ䝗䝯䜲䞁ูᡓ␎⟇ᐃ 㻝 㻜 㻝 㻜
᱁௜䛡 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻟㻡 㻞㻟 㻢 㻢
䛭䛾௚
㻼㻛㻸㡯┠
㻮㻛㻿㡯┠
㻼㻛㻸㡯┠㽢
㻮㻛㻿㡯┠
㠀㈈ົᣦᶆ
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（１２）財務目標の設定の際に考慮される項目
　中期経営計画を開示すると回答した企業について，財務目標の設定の際に考
慮される項目について質問した結果を整理したものが，図表Ⅲ－ 21 である。
これによると，全体では「前期の業績」が 91.19％と最も多く，次いで「競合
企業の業績」（37.08％），「アナリストなど市場の期待」（30.09％），「業界平均」
（24.92％）となっている。
　上場部のいかんを問わず「前期の業績」が 9 割を超える企業で回答され，
財務目標設定のベンチマークとなっていることが明らかとなった。これ以外の
観点については，上場部によってやや違いがみられる。たとえば，第 1 部上
場企業は「競合企業の業績」が全体よりも 4 ポイント以上高いのに対し，東
証 2 部上場企業では全体よりも 15.54 ポイント低い。また，「アナリストなど
市場の評価」については，第 1 部上場企業が全体よりも 6 ポイント高いのに
対し，東証 2 部上場企業とマザーズ上場企業ではそれぞれ全体よりも 16.24
ポイント，17.05 ポイント低い。さらに，マザーズ上場企業は「業界平均」に
ついて全体よりも 11.88 ポイント低い。以上より，各社とも前期の業績をベ
ンチマークとして財務目標の設定を行うものの，東証 1 部上場企業では競合
企業の業績やアナリストなど市場の期待についても比較的考慮するのに対し，
東証 2 部上場企業やマザーズ上場企業はアナリストなどの市場の期待には比
較的意識が薄いことがうかがえる。
ᅗ⾲Ϫ㸫21 ㈈ົ┠ᶆࡢタᐃࡢ㝿࡟⪃៖ࡉࢀࡿ㡯┠ 
 
㻌 ඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚๓ᮇ䛾ᴗ⦼ 㻟㻜㻜 㻞㻝㻥 㻢㻜 㻞㻝
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻥㻝㻚㻝㻥㻑 㻥㻜㻚㻤㻣㻑 㻥㻞㻚㻟㻝㻑 㻥㻝㻚㻟㻜㻑
㻞㻚➇ྜ௻ᴗ䛾ᴗ⦼ 㻝㻞㻞 㻝㻜㻜 㻝㻠 㻤
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻟㻣㻚㻜㻤㻑 㻠㻝㻚㻠㻥㻑 㻞㻝㻚㻡㻠㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻟㻚ᴗ⏺ᖹᆒ 㻤㻞 㻢㻠 㻝㻡 㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻞㻠㻚㻥㻞㻑 㻞㻢㻚㻡㻢㻑 㻞㻟㻚㻜㻤㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻠㻚䜰䝘䝸䝇䝖䛺䛹ᕷሙ䛾ᮇᚅ 㻥㻥 㻤㻣 㻥 㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻟㻜㻚㻜㻥㻑 㻟㻢㻚㻝㻜㻑 㻝㻟㻚㻤㻡㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻡㻚䛭䛾௚ 㻠㻢 㻟㻡 㻤 㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻟㻥㻚㻤㻣㻑 㻝㻠㻚㻡㻞㻑 㻝㻞㻚㻟㻝㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
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　「その他」と回答された項目の内訳は図表Ⅲ－ 22 の通りである。ここでは，
「市場・顧客要因」，「株主・投資家・金融市場関係」，「自社要因」の 3 項目に
分類して整理している。3 項目のうち，最も件数の多かったものが 28 件の「市
場・顧客要因」で，次が 20 件の「自社要因」であった。
　個別の項目としては，「市場動向」が 13 件と圧倒的に多かった。市場の動
向は売上高に影響を与えることになるので，当然のことといえよう。この他に，
「市場規模」，「市場成長率」，「景気動向」など，売上高に直結する項目につい
ての回答があった。
　「自社要因」に分類された項目については，「営業利益率」や「成長に必要
なキャッシュフロー」のような財務的側面に関する要因と，「ビジョン・目的
から導かれる姿」，「経営層の思想」など定性的な側面に関する要因とに分け
られる。
ᅗ⾲Ϫ㸫22 ㈈ົ┠ᶆࡢタᐃࡢ㝿࡟⪃៖ࡉࢀࡿ㡯┠㸸ࠕࡑࡢ௚ࠖࡢෆヂ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
ᕷሙືྥ 㻝㻟 㻥 㻟 㻝
ᕷሙつᶍ 㻡 㻠 㻝 㻜
ᕷሙᡂ㛗⋡ 㻠 㻞 㻜 㻞
ᕷሙ䝅䜵䜰 㻞 㻞 㻜 㻜
㢳ᐈ䛾☜ಖ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᬒẼືྥ 㻟 㻟 㻜 㻜
ィ 㻞㻤 㻞㻝 㻠 㻟
ᰴ୺䛾ᮇᚅ㻔ぶ఍♫㻕 㻝 㻜 㻝 㻜
᱁௜䛡䛾ྥୖ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻞 㻝 㻝 㻜
Ⴀᴗ฼┈⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
⤒ᖖ฼┈⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
๓ᮇ኎ୖ 㻝 㻝 㻜 㻜
㓄ᙜᛶྥ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻼㻛㻸䚸㻮㻛㻿䛾䝞䝷䞁䝇 㻝 㻜 㻝 㻜
⮬♫ᡂ㛗ຊ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᡂ㛗䛻ᚲせ䛺䜻䝱䝑䝅䝳䝣䝻䞊 㻝 㻝 㻜 㻜
ᙜ♫䛸䛧䛶┠ᣦ䛩䜉䛝ᩘ್ 㻝 㻝 㻜 㻜
⮬♫䛾ᡂ㛗ᡓ␎䛻ᇶ䛵䛟ண  㻝 㻝 㻜 㻜
ᕷሙ㛤ᣅຊ 㻝 㻝 㻜 㻜
⮬♫䛾┦ᑐⓗ䛺➇தຊ 㻝 㻝 㻜 㻜
⤒Ⴀᒙ䛾ពᛮ 㻝 㻝 㻜 㻜
䝡䝆䝵䞁䞉┠ⓗ䛛䜙ᑟ䛛䜜䜛ጼ 㻟 㻟 㻜 㻜
ே஦ᡓ␎䛸䛾ᩚྜᛶ 㻝 㻜 㻝 㻜
⮬♫䛾౪⤥㔞 㻝 㻝 㻜 㻜
஦ᴗ㐠Ⴀぢ㏻䛧 㻞 㻞 㻜 㻜
᪋⟇䛾ຠᯝ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻞㻜 㻝㻣 㻟 㻜
ᰴ୺䞉ᢞ㈨ᐙ䞉
㔠⼥㈨ᮏᕷሙ
㛵ಀ
⮬♫せᅉ
䛭䛾௚
ᕷሙ䞉㢳ᐈせᅉ
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　また，「株主・投資家・金融資本市場」に関連する項目としては，「格付けの
向上」や「株主の期待」が挙げられた。なお，上場子会社の場合は，大株主で
ある親会社の意向に配慮する必要があることも興味ある点といえよう。
（１３）決算短信に記載される今期の業績予想の決定と中期経営計画の財務目
標の関係
　決算短信に記載される今期の業績予想を決定する際に，中期経営計画で示さ
れた財務目標はどの程度意識するかという設問に対する回答を整理したものが
図表Ⅲ－ 23 である。
　全体では46.54%と半数近い企業が「非常に意識する」と回答している。また，
第 1 部上場企業では約 50%，マザーズ上場企業では 56.52%と過半数の企業が
「非常に意識する」と回答している。これに対して，第 2 部上場企業において
は 31.15%と他の上場部に比べて低い水準にとどまっている，
　また，「非常に意識する」に「まあ意識する」を加えた比率でみると，全体
では 90.25%，第 1 部上場企業は 90.17%，第 2 部上場企業で 88.52%，そして
マザーズ上場企業では 95.65%であった。このようにいずれの上場部において
も 9 割前後の割合で中期経営計画の財務目標が決算短信における今期の業績
予想の決定の際に意識されているという実態が明らかになった。
（１４）　中期経営計画を策定していない理由
　最初の問で中期経営計画を策定していないと回答した企業を対象に，中期経
営計画を策定していない理由を聞いた。これを整理したものが図表Ⅲ－ 24 で
ᅗ⾲Ϫ̿23 Ỵ⟬▷ಙ࡟࠾ࡅࡿ௒ᮇࡢᴗ⦼ண᝿ࡢỴᐃ࡜୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ㈈ົ┠ᶆࡢ㛵ಀ 
 
㻌 ඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚㠀ᖖ䛻ព㆑䛩䜛 㻝㻠㻤 㻝㻝㻢 㻝㻥 㻝㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻠㻢㻚㻡㻠㻑 㻠㻥㻚㻡㻣㻑 㻟㻝㻚㻝㻡㻑 㻡㻢㻚㻡㻞㻑
㻞㻚䜎䛒ព㆑䛩䜛 㻝㻟㻥 㻥㻡 㻟㻡 㻥
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻠㻟㻚㻣㻝㻑 㻠㻜㻚㻢㻜㻑 㻡㻣㻚㻟㻤㻑 㻟㻥㻚㻝㻟㻑
㻟㻚䛒䜎䜚ព㆑䛧䛺䛔 㻞㻠 㻝㻢 㻣 㻝
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻣㻚㻡㻡㻑 㻢㻚㻤㻠㻑 㻝㻝㻚㻠㻤㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻠㻚ព㆑䛧䛺䛔 㻣 㻣 㻜 㻜
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻞㻚㻞㻜㻑 㻞㻚㻥㻥㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
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ある。
　
これによると，最も多かった理由が「単年度ごとの計画を策定しているため」
というもので，全体で 78.26%，第 2 部上場企業が最も多くて 84.62％，マザー
ズ上場企業が最も少なく 66.67％であった。
　次に多かったのが「効果がないため」であり，特に第 2 部上場企業で
23.08%と他の上場部に比べて高い割合を示した。
　また，「その他」と回答したもののうち，具体的な内容については，「内部環
境」によるものと「外部環境」によるものとに分類することができた。前者に
ついては，「単年度計画で対応可能」，すなわち中期経営計画の意義を見出しか
ねるというものや，「事業特性として投資機会に機動的に対応しなければなら
ない」とする積極的理由によるもの，あるいは「策定ノウハウが不足している
ため」といった消極的理由によるものの回答もあった。
　一方，「外部環境によるもの」としては，「経営環境が不透明なため策定を見
合わせ」という回答が 4 件あった。先行きの読めない中で計画を策定する困
難さを指摘する見解といえよう。
Ⅳ　おわりに
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　本稿は，中期経営計画の策定・開示に関する実態をサーベイ・リサーチによっ
て明らかにしてきた。質問票の送付先は 2011 年 3 月時点で東京証券取引所に
上場する金融・証券・保険を除く2,129社であり，有効回収数は375社（17.61%）
であった。
　質問票に回答した 375 社のうち，329 社（87.73%）が中期経営計画を策定
していると回答した。そして，その策定に当たっては 8 割を超える企業で経
営企画部が担当し，約半数の企業で経営企画部は大枠を示し，内容は関連部門
に任せる形式で策定されていることが明らかとなった。また約3割の企業では，
必要なデータについては関連部門から提供を受けつつ，経営企画部が主導して
作成する形式であった。さらに，中期経営計画の期間は 8 割を超える企業が 3
年間と設定し，138 社（41.95%）が固定型，186 社（56.53%）がローリング
型を採用していることが明らかとなった。
　中期経営計画策定の目的としては，97.26%の企業が「会社の目指す目標の
設定」と回答した。次いで「投資家への説明資料」（65.05％），「従業員に対
する説明資料」（64.74％）と続いた。今回の調査を通じて「投資家に対する
説明資料」という目的を有していることが明らかとなったが，このことは，内
部管理情報の外部報告利用という点で大いに注目すべき点といえる。
　中期経営計画を投資家向けの説明資料と位置付ける企業が相当数あるなか
で，内向け用と外向け用の中期経営計画を作成することも想定されるが，約
82%の企業は単一の中期経営計画のみを作成していることが明らかとなっ
た。また，中期経営計画の対象とする範囲については連結単位が最も多く
（55.02％），次いで法人単位（45.90%），セグメント単位（23.10%）と続いた。
　中期経営計画に織り込まれている情報については，「事業戦略」（93.31％），
「財務目標」（78.12％），そして「経営ビジョン」（75.68％）が上位の項目で
あった。これらの他に「市場環境分析」（66.57％），「投資戦略」（57.75％），「海
外展開」（57.45％），「事業領域」（56.84%），が過半数の企業で盛り込まれて
いた。
　本調査の回答企業のうち，中期経営計画を外部に開示している企業は 213
社（64.74％）であり，過半数の企業が内部利用だけではなく外部へも開示し
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ていることが明らかとなった。また中期経営計画を開示する目的については，
「会社の目指す目標の伝達」（96.24％），「経営戦略の伝達・理解促進」（81.22％），
「株主との信頼関係の構築」（74.18％），「企業・事業内容の理解促進」（66.67％），
「現経営陣のコミットメントの表明」（59.62％），「企業価値の向上」（56.81％），
そして「適切な株価の形成」（54.93％）が過半数の企業で挙げられていた。
　次に開示媒体については，自社ホームページ（72.77％），決算説明会資料
（68.54％）で過半数を超えた回答があり，これらに次いで決算短信（49.77％），
事業報告書（43.19％），有価証券報告書（40.85％）が続いた。また，開示の
機会については，自社ホームページ（72.77％），アナリスト説明会（69.01％），
決算説明会（68.54％）が過半数を超え，これらに次いで機関投資家説明会
（49.77％），株主総会（42.72%），海外投資家説明会（23.47％）と続いた。
　中期経営計画を外部開示することでのデメリットとしては，「対競合」，「対
投資家等」，「計画策定自体」，「経営上の課題」に分類できた。「対競合」関係
では「競合他社への情報流出」が最も多く指摘されたデメリットであった。た
だし，この問題の指摘は予想されたものであった。これに対して，「外部環境
の変化で計画が狂う」，「計画の柔軟な変更が制約される」，「計画数字の独り歩
き」，「変動性の高い業種特性のため，3 か年の計画性を説明するのに苦慮」，「成
長市場の場合，定量目標を設定しにくい」といったように，環境変化の激しい
中での中期計画の策定に対する苦慮や計画自体が企業の行動を制約してしまう
という問題意識を担当者が抱えていることが明らかとなった。
　中期経営計画に織り込まれる財務目標については，①「売上高」（81.07％），
②「営業利益」（75.73％），③経常利益（63.47％），④当期純利益（54.93％），
⑤「売上高営業利益率」（44.27％），⑥「売上総利益」（38.93％），⑦「売上
高経常利益率」（33.33％），⑧「売上高成長率」（30.93％），⑨ ROE（25.60％），
⑩「売上高総利益率」（24.27％）であった。ここから中期経営計画に織り込
まれる財務目標は損益計算書関係の指標が中心となっていることが分かる。
　なお，近年，非財務情報に関する開示に関心が高まってきているが，本サー
ベイ・リサーチでも 35 件の非財務情報が記載されていた。非財務情報のうち，
「( 設備 ) 投資計画」(6 件 )，「受注高」，店舗数（3 件），「品質目標値」，「販売量」
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（2 件）のような伝統的な指標に加えて，「CO2 排出量／削減量」（2 件）のよ
うな環境に関する指標，「メディア数」，「ユーザー数」，「予約客数」，「ショッ
プ購入件数」など目新しい指標の回答もあった。ビジネスモデルの革新ととも
に目標とする指標にも変化が起きていることを示している。
　これらの財務目標の設定の際に考慮される項目については，「前期の業績」
（91.19％）が最も多く，次いで「競合企業の業績」（37.08％），「アナリスト
など市場の期待」（30.09％），「業界平均」（24.92％）であった。
　決算短信に記載される今期の業績予想を決定する際に，中期経営計画で示さ
れた財務目標はどの程度意識するかという設問に対しては，46.54%と半数近
い企業が「非常に意識する」と回答した。また，「非常に意識する」に「まあ
意識する」を加えた比率でみると，90.25%の企業が中期経営計画の財務目標
が決算短信における今期の業績予想の決定の際に意識されているという実態が
明らかになった。
　最後に中期経営計画を策定していない理由として最も多かったのが「単年度
ごとの計画を策定しているため」（78.26%）であった。次に多かったのが「効
果がないため」（15.22%）であった。また，「その他」と回答したもののうち，
「単年度計画で対応可能」というものや，「事業特性として投資機会に機動的に
対応しなければならない」とする積極的理由によるものと，「策定ノウハウが
不足しているため」といった消極的理由によるものの回答があった。さらに，
「経営環境が不透明なため策定を見合わせ」という回答が 4 件あった。先行き
の読めない中で計画を策定する困難さを指摘する見解といえよう。
　さて，中期経営計画情報の外部報告に関する研究の蓄積はほとんどないが，
本稿はその第一歩として日本企業の実態を明らかにしようと試みたものであ
る。ここを出発点として，その経済効果や会計政策・開示政策を検証すること
はディスクロージャー研究の喫緊の課題と考える2。というのも企業経営に対
する資本市場からの圧力が強まる中で，経営の近視眼化という問題が指摘され
るようになってきているからである。四半期報告の定着をはじめ財務報告基準
2    このような問題意識に基づくものとして、中條（2011）、中條（2012）がある。
横浜市立大学論叢社会科学系列　2012 :  Vol.63 No.1・2・3合併号
118
の国際的標準化が進行すればするほど，日本企業の強さの源泉の一つと言われ
てきた長期的視野に立った経営が難しくなる可能性がある。このような環境の
中で，日本企業の強みの一つであった長期的視野に立った経営を説得的に説明
するツールとして中期経営計画情報を活用することが考えられる。わが国の国
際競争力の低下が指摘される今日において，日本企業の特徴を適切に伝達する
ツールを開発することは，重要な意味をもつといえる。
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